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 بر اثربخشی مدیریت ریسک 
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 چكيده

مدیریت ریسک شناسایی و ارزیابی ریسک و کاهش آن با استفاده از منابع اقتصادی در هدف از 

مدیریت ارتباط بین اطمینان بیش از حد مدیران و اثر بخشی  حاضر مطالعه اختیار مدیر است. در

مورد بررسی قرار گرفته است. در این راستا، از سه معیار خطای تخمین سود، مخارج  ریسک

و  ی اطمینان بیش از حد مدیرانها شاخص عنوان به گذاری بیش از حد یهسرما گذاری و یهسرما

ی، گزارشگری و انطباق جهت محاسبه اثر بخشی مدیریت ور بهرههمچنین از چهار عامل استراتژی، 

است. شیوه سنجش معیارهای اطمینان بیش از حد مدیران مبتنی بر  شده ریسک استفاده

گذاری مدیران و شیوه سنجش مدیریت ریسک بر اساس توانایی مدیران در نیل  یهسرماهای  یمتصم

 بورس در شده شرکت پذیرفته 111نمونه پژوهش حاضر . است ها شرکتبه اهداف تعیین شده 

قرار  یلو تحل یهمورد تجز ثابتو مدل اثرات  یبیترک یها به روش دادهبوده و  تهران بهادار اوراق

 های یریمتأثر از سوگ یسازمان یسکر یریتمد های یوهحاضر، ش پژوهشنتایج  بر اساس. اند گرفته

ینان بیش اطم اثر لذا بوده و اثربخشی خود را از دست خواهد داد، یرانمد اطمینانی یشو ب یرفتار

 .شود یم پذیرفته مدیریت ریسک بر از حد مدیران

گذاری،  یهمخارج سرماگذاری بیش از حد،  یه، سرمایرانمد ینان بیش از حداطم های کليدی: واژه

 .مدیریت ریسک
                                                 

  tekosh.gh@gmail.com  (ل مکاتباتوئمس) ، تهران، ایراننور یامدانشگاه پ ی،کارشناس ارشد حسابدار -1

  .دج، مرکز بانه، ایراننواحد سن ی،دانشگاه آزاد اسلام یعلم یأتو عضو هی واحد تهران مرکزی حسابدار یدکتر یدانشجو -2

  .(نویسنده اصلی)، سنندج، ایران ، دانشگاه کردستان ،گروه اقتصاد یاراستاد  -3

 73/17/1931تاریخ پذیرش:  72/11/1931تاریخ دریافت: 
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 مقدمه -1

 یشفناوری، باعث افزا ییراتتغدر و سرعت  آزاد سازی تجارت از جمله، بازاردر  مختلف تغییرات

تصمیمات  یازمندها ن ، شرکتبازاری یناست. در چن شدهها  در سازمان یریترقابت و دشواری مد

بخش  اردمعتبر قرار د یمؤثر که بر مبنای اصول مفهوم یسکر یریتمد. هستند یرانمدصحیح 

جهت حداقل  مؤثرمدیریت ریسک روشی . دهد یم یلرا تشک گیری یمتصم یندفرآ یناز ا یمهم

( 7119، 7)چپمن و وارد ها شرکت( و بهبود عملکرد 1331، 1کردن اثرهای نامطلوب ریسک )ایزینگر

و  یمال های ییاز توانا یصنعت و آگاه یطمح یط کلان،حارشد بر اساس شناخت م یرانمداست. 

 یاها راه  آن یانو از م کنند یمی ها را بررس به هدف یابیمختلف دست یها راه خود، ی مؤسسهانسان

 از آنجایی که ماهیت (.1933، و صادقی )حاج باقریکنند  یمانتخاب تر را  مناسب یها راه

است که کسب بازده مستلزم تحمل ریسک است توجه  یا به گونه گذاری یهتجاری سرما های یتفعال

، گذاری یهبرای اجرای پروژه یا سرما گیری یمیند تصمآضروری است که در فر به این نکته مهم هم

 پر های ینهغیر منطقی مدیران سبب انتخاب گزگریزی  یسکو ر یکار در بسیاری از مواقع محافظه

معقول را باید در گریزی  یسکو ر یکار لیل این محافظههزینه و کم ارزش گردیده است. د

تصورات از مختلف متصورند، جستجو نمود. این  های ینهکه مدیران از انتخاب گز هایی یسکر

عناصر مختلف  های یسکپیشنهادی و ر یها همراه عدم آگاهی و دانش نسبت به طرح ، بهیسکر

ی و جو سعادتگردد ) یها م ن رفتن فرصتنهایت از بی نامطلوب و در های ینهسبب انتخاب گز

 هایی یاستراتژ و سپس طرح یسکر یابیارز یاسنجش  یندفرآ یریت ریسکمد(. 1939رحیمی، 

 : انتقالهای بکار برده شده شامل موارد زیر است یاستراتژدر مجموع است.  یسکبرای اداره ر

 یسککه موجب ر یتیفعال)عدم انجام ریسک  (، اجتناب ازیگرتوسط بخش د یسک)قبول رریسک 

 یان)قبول زیسک ر پذیرش و شود( یانکه موجب کاهش شدت ز هایی یوه)شیسک ر شود(، کاهش

 .(1931بابایی و وزیر زنجانی، ) در هنگام وقوع(

تواند ریسک واحد  یمدر این میان عاملی رفتاری و روانی به نام اطمینان بیش از حد مدیران 

، 9پذیری شود )دوئلمان، هارویتز و سان یسکرو باعث افزایش یر قرار دهد تأثتجاری را تحت 

مفاهیم مالی رفتاری است کـه هـم در  یدترینیکی از جد (. اطمینان بیش از حد مدیران،7111

اطمینان بیش از حد سـبب است.  ای دست یافته یژههم روانشناسی به جایگاه وهای مالی و  یتئور

هـا را کمتـر از حـد معمول  یـسکرا بیشتر از حـد معمول و رخود  های ییتواناشـود انـسان  یمـ

 که قادر به کنترل مـسائل و رویدادها باشد، در یدبوجود آ یدر و ساحـسا تخمـین زده، و این

 یرانمد اطمینان بیش از حد ینهمچن (.7111، 4نوفسینگر) حالیکه ممکن است ایـنگونـه نباشـد

معتقدند که با  یرانمد یرااثرگذار باشد. ز یهبه بازار سرما یرتوسط مد یبر ارائه اطلاعات مال تواند یم
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 یلیارزش سهامداران در بلندمدت حداکثر خواهد شد لذا تما گذاری یهسرما یها ادامه دادن پروژه

برخوردارند، نخواهند  گذاری یهسرما یمنف ردکه از بازخو یا اطلاعات محرمانه ینسبت به افشا

مثبت وجود دارد  یدهاز اقلام تع گیری خود امکان بهره ینانهب خوش یقال باورهاجهت انت لذاداشت، 

، 1اندازد )احمد و دوئلمان یررا به تأخ ها یانز ییشناسا تواند یم یحت یا( 7111، 1)شراند و زچمن

نباشد اما منجر به  یرمد یشخص های یزهممکن است برگرفته از انگ لعم ینا که یناعلارغم (. 7119

 یمتسقوط ق یسکر یشمنجر به افزا تواند یشت اخبار بد در داخل شرکت خواهد شد که مانبا

همچنین اطمینان بیش از حد مدیران  (.7113 ،2یانشود )هاتن و مارکوس و تهران یندهسهام در آ

گذاری و برآورد کمتر از حد ریسک خواهد شد )مالمیندر و  یهسرمامنجر به برآورد بیش از حد بازده 

منجر  تواند یم یراناز حد مد یشب یناناز آنجا که اطم(. 7119، 3کی و لیس؛ کولاسین7111 ،3تات

 یسکر گذاری، یهسرما یمال های یاستاز س یفشده و با تحر یندهنادرست در آ یماتبه اتخاذ تصم

یـل ، تماازحـد یشمدیران با اطمینان بـو با توجه به اینکه  دهد، یشرا افزا گذاری یهمربوط به سرما

لذا  (،7111، جروایس، هیتن و اُدن) دارند یزآم فعالیت کنند که رشد مخاطره ییها شرکت دارنـد در

یر تأث یتبا توجه به اهمیسک را با چالشی جدی مواجه نماید. ر یریتکه مد رسد یبه نظر م

و  یتهو)های سهامداران  ییداراو همچنین  ها شرکتر ارزش بتصمیمات مربوط به مدیریت ریسک 

 یممهم هست ینبه دنبال پاسخ به ا پژوهش ، در این(7111، 17پاگاچ و وار  ،7111، 11 یبنبرگل

در  ؟شدخواهد  اثر مدیریت ریسک باعث تغییر در یرانمد حد آرعامل رفتاری اطمینان بیش آیا که 

یر آن تأثو ینان بیش از حد مدیران اطمبر  مؤثررفتاری  با تکیه بر دلایل این راستا، در این پژوهش

 مطرح مطالب به توجه با شده است. نظری بر اثر بخشی مدیریت ریسک، سعی بر توسعه ادبیات

 افزایش باعث زیرا بود خواهد برخوردار ای ویژه اهمیت از پژوهش موضوع بررسی و مطالعه شده

 بیان به ادامه در. خواهد شد ها شرکتدر  شناسایی و ارزیابی ریسک نحوه زمینه در دانش و آگاهی

 و سوم بخش در تحقیق روش. است شده پرداخته تحقیق های یهفرض و ادبیات نظری، مبانی

 .است شده بیان پنجم و چهارم بخش در ترتیب به گیری یجهنت و پژوهش های یافته

 

 پژوهش يشينهپ -2

 اطمينانی مدیران يشب -2-1

مدیران منجر به افزایش انتظارات تقاضای آتی  اطمینان بیش از حددو عامل رفتاری مرتبط با 

 شود: یم

دلالت بر اعتماد بسیار پایین نسبت به : تر از واریانس( یینپااشتباه یا غلط )اثر  یبند ( درجه1

 آن از گاهی که است ادبیات مالی در اطمینان بیش از حد نوع ینتر متداولنتایج مورد انتظار دارد. 
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 را خود دانش دقت افرادمعمولاً  آن در و شود یم برده نام بینی یشپ در اطمینان بیش از حدبه 

 فاصله زنند و یم تخمین هست آنچه از کمتر را تصادفی متغیرهای واریانس و ریسک بیشتر و

 مثال، برای (.7117، 11کمپ رنهدارند )لیبی و  خود های بینی یشپ در بسیار باریکی های یناناطم

نظر  در انتظار مورد یها بازده طیف برای را پایینی بسیار انحراف سهم، یک برآورد ارزش هنگام

 .گیرند یم

این مفهوم از ادبیات مالی برگرفته  میانگین(: از بالاتر ینانه )اثرب واقع غیر ینی مفرط یاب ( خوش7

افراد  ،اطمینان بیش از حد از نوع این درینی واهی است. ب خوششده از مفاهیم روانشناسی و 

در واقع نگرش . (7117زنند )هریبار و یانگ،  یم تخمین هست آنچه بیش از را خود یها مهارت

ینی مفرط نسبت به درآمدهای آینده، مدیران را به سمت اتخاذ تصمیمات بر مبنای ب خوش

 نشان روانشناسی صورت گرفته تحقیقات (.7111دهد )هریبار و یانگ،  یمهای خود سوق  بینی یشپ

 داشته یشانها مهارتو  خود از ای ینانهب واقعغیر  مثبت دید که دارند تمایل افراد عموماً دهد که یم

( خود یا همکاران ها یهمکلاس مانند) گروهی با را خود که هنگامیها  انسان از بسیاری. باشند

 یها مهارتو  ها ییتوانا سطح میانگین از بالاتر یشان راها مهارت و ها ییتوانا سطح کنند، یم مقایسه

 .دانند یم گروه سایر اعضای

متمایز از توضیحات اقتصادی در مطالعات پیشین است. از  اطمینان بیش از حد مدیرانتوضیح 

اطمینانی  دیدگاه اقتصادی فرض بر عدم تمایل مدیران نسبت به انتظارات آتی است در حالیکه بیش

متمایز از  اطمینان بیش از حد. به علاوه دلالت بر تمایل مثبت مدیران نسبت به انتظارات آتی است

جروایس، هیتن و اُدن (. 7119توضیحات تئوری نمایندگی در ادبیات پیشین است )کاما و ویس، 

فعالیت کنند  ییها شرکت حـد، تمایـل دارنـد در از ( بیان کردند مدیران با اطمینان بـیش7111)

 .دارند یزآم که رشد مخاطره

 

 مدیریت ریسک -2-2

ها یا احتمال خطرهایی  یسکرمنظور از مدیریت ریسک شناسایی، تحلیل و کنترل اقتصادی 

ها و درآمدهای بنگاه اقتصادی را تهدید نماید )زندحسامی و ساوجی،  یدارائتواند  یماست که 

ی است که جهت نظم بخشی به عملیات مقابله با ا سامانه(. در واقع، مدیریت ریسک همان 1931

مانند یک رادار جلو بین عمل کرده  مدیریت ریسک شود. یمیا احتمال انحراف طراحی عدم قطعیت 

چیزهایی را که ممکن است سبب خطری مهم شوند،  تا کند یو آینده غیرقطعی را جست و جو م

 ها شرکت(. 1933ی، ا حمزه)دری و  کشف شود فرصتی مهم ها اجتناب شو د یا شناسایی و از آن

کنند، در این راستا، مدیریت  یمهای کاری جستجو  یناناطمبرای مقابله با عدم  یی راها روشهمواره 
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معرفی شده است. شناسایی و مدیریت  ها سازمانریسک به عنوان ابزاری کارآمد برای مدیران 

مورد استفاده  ها سازمانریسک یکی از رویکردهای جدید است که برای تقویت و ارتقای اثر بخشی 

شود  یمه طور کلی ریسک با مفهوم احتمال تحمل زیان و یا عدم اطمینان شناخته گیرد. ب یمقرار 

کند تا اطمینان  یممدیریت ریسک واحد تجاری، ریسک را مدیریت  (.1931)بابایی و وزیر زنجانی، 

(. 7113یابی به اهداف واحد تجاری را فراهم آورد )گوردون، لوب و تسینگ،  دستقابل قبولی برای 

 یتهو) ارزش سهامداران است سازی یشینهبیسک، ر یریتمد یهدف اصلتوان گفت که  یمدر واقع 

(. محققان جهت شناسایی اثربخشی مدیریت ریسک 7111، 17پاگاچ و وار ؛7111، 11یبنبرگو ل

)گوردون، لوب و ی، تطابق و گزارشگری ور بهرهاستراتژی شرکت، . اند کردهعوامل مختلفی را بیان 

ی مناسب منجر به کارها راهجمله این عوامل هستند. واضح است که اتخاذ ( از 7113، 19تسینگ

در چنین شرایطی حفظ استراتژی رقابتی  (.7113، 14حفظ شرایط رقابتی بازار خواهد شد )پورتر

های احتمالی  یسکرهای شکست، افزایش ارزش شرکت و در نتیجه آن کاهش  ینههزموجب کاهش 

در نیل به اهداف  ها شرکت. همچنین هر اندازه (7113تسینگ، )گوردون، لوب و شرکت خواهد شد 

، 11ی بهتری برخوردار خواهند بود )پریچاردور بهرهها تواناتر باشند، از  یوروددر سطح معینی از 

)گوردون، لوب  ی منجر به افزایش ارزش شرکت و کاهش ریسک خواهد شدور بهره(. افزایش 1337

ی ها نشانهتوان عنوان کرد که یکی از  یمتباط گزارشگری با ریسک . در رابطه با ار(7113و تسینگ، 

گزارشگری مالی ضعیف اعمال مدیریت سود با هدف تحریف حقایق است )کوهن، کریشنامورسی و 

تر باشد ریسک شرکت افزایش و  یفضع(. هر اندازه گزارشگری مالی غیر شفاف و 7114، 11رایت

. همچنین براساس نظر (7113 یان،ارکوس و تهران)هاتن و مارزش شرکت کاهش خواهد یافت 

( رعایت قوانین و استاندارها منجر به کاهش ریسک و افزایش ارزش 7113گوردون، لوب و تسینگ )

قوانین و مقرارت و استاندارادهای حسابداری را به نحوی  ها شرکتشرکت خواهد شد. هر اندازه 

 افت.رعایت کنند، ریسک شرکت نیز کاهش خواهد ی مؤثر

 

 اطمينان بيش از حد مدیریت و مدیریت ریسک -2-3

ی شرکت در مقابل ریسک یا احتمال ساز مصوندر شرایطی که هدف از مدیریت ریسک 

اطمینان بیش (، 1931را تهدید کند )زندحسامی و ساوجی،  ها شرکتتواند  یمخطرهایی است که 

ینده شده و با تحریف از آتواند منجر به اتخاذ تصمیماتی نادرست مربوط به  یماز حد مدیران 

های زیادی را بر شرکت متحمل نماید  ینههزین مالی یا حسابداری، تأمگذاری،  یهسرماهای  یاستس

شخصیتی  های یژگیو ینتر یکی از مهم (. اطمینان بیش از حد مدیران1939)رامشه و ملانظری، 

مـدیران ، چرا که (7111)دوئلمن، هارویتز و سان، گذارد  یتأثیر مپذیری  یسکر رمدیران است که ب
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نقدی شرکت  های یانرویدادهای مطلوب را بر جر ، احتمـال و تـأثیربیش از حد اطمینـاندارای 

تأثیر رویدادهای منفی را کمتر از واقعیت ارزیـابی  و احتمـال و زننـد یبیشتر از واقعیت تخمین مـ

همچنین مدیران دارای اطمینان بیش  (.7111 و مالمنـدیر و تیـت، 7117، 12)هیتـون ننـدک یمـ

ی با عملکرد ضعیف را دارای ها پروژههای خود پایبندتر هستند تا جایی که  یمتصماز حد، نسبت به 

دانند. به بیان دیگر این مدیران چون برای تصمیمات خود ارزش قایلند و کمتر حاضر به  یمارزش 

بول اشتباه خود هستند، در برخورد با اطلاعات منفی جدید، حاضر به تغییر عقیده خود راجع به ق

. واضح است که پایبندی مدیر بر تصمیم (7111 مالمنـدیر و تیـت،پروژه مورد نظر نخواهند بود )

)هاتن و خود و عدم قطع پروژه منجر به افزایش ریسک سقوط قیمت سهام در آینده خواهد شد 

در این پژوهش جهت سنجش اثربخشی مدیریت ریسک از چهار  (.7113 یان،مارکوس و تهران

 ی، گزارشگری و تطابق استفاده شده است.ور بهرهمتغیر استراتژی، 

( معتقد است که اطمینان بیش از حد مدیران همیشه منجر به اتخاذ 7117) 13اتاناسوف

یش از حد مدیران بر نظر شخصی خود تصمیمات درست نخواهد شد. وی بیان کرد که تکیه ب

ی بزرگ در هنگام اتخاذ تصمیمات استراتژی شود. مدیران ها اشتباهممکن است منجر به وقوع 

یآوردند که دسترسی به سودهای مورد انتظار نیازمند ببر این  معمولاًدارای اطمینان بیش از حد 

 (.7114، 13)اینگلمایر در مقایسه با سایر رقبا است ها آنی کمتری از سوی ها تلاش

خود عنوان کردند که پاداش به  پژوهش( در 7111) 71کیناریا، میزوتانی، اوتاکی و اوکودایرا

دارای اطیمنان  یرانمدشود.  یمی ور بهرهمدیران و اطمینان بیش از حد مدیریت باعث افزایش 

. لذا، کنند یم برآورد بیش شرکت را گذاری یهسرما یها از پروژه یناش آینده یها بازده یش از حدب

 های ییارزش دارا ییندر تع ینانهب خوشی ا انداخته و برآورده یررا به تأخ یانز ییممکن است شناسا

از  یران دارای اطمینان بیشمد(. در واقع 1939)رامشه و ملانظری،  بلندمدت داشته باشند یا یجار

بهتر نشان دادن عملکرد شرکت و  یرانمد سایر بالاتر نسبت به یسودها گزارش هب مایل حد،

 هستند.

چـرا کـه  ،گزارشگری مالی اثرگـذار باشـدتواند بر  یم همچنین اطمینان بیش از حد مدیران

نقدی شرکت بیشتر  های یانرویدادهای مطلوب را بر جر ، تـأثیردارای اطمینان بیش از حدمـدیران 

 کننـد یکمتر از واقعیت ارزیـابی مـ و تأثیر رویدادهای منفی را زننـد یاز واقعیت تخمین مـ

احتمال وقوع اشتباه در گزارش سود همچنین  (.7111 و مالمنـدیر و تیـت، 7117)هیتـون، 

 منجر به احتمالاً و(، 7111)شراند و زچمن،  یابد یمدیریت افزایش م ینانةب خوش یها نگرشیل دل به

 هسـیه، بـدارد و ،7119، 71زلـی و ابـت)پر شود یمالی و مدیریت سود م یها صورت ارائـة مجـدد

 .(7114، 77جانستون
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به اندازة سایر مدیران برای  دارای اطمینان بیش از حد از سوی دیگر، ممکن است مدیران

یند گزارشگری مالی آکه از فر نفـس کـاذبی اعتمادبه یلدل خدمات حسابرسی ارزش قائل نشوند و به

باشند، یا در پی راهی برای  الزحمة حسابرسی کردن حق کمدنبال راهی برای  شرکتشان دارند، به

اصلاحات احتمالی گزارشگری  کاهش خدمات حسابرسی برآیند و از این طریق نیاز به پاسـخگویی و

 توان یخود فراهم کنند. بنابراین م مدیریت سـود بیشـتری بـرای یها مالی را کاهش دهند و فرصت

در  (.7111بـیش از حـد معرفی کرد )دوئلمن، هارویتز و سان،  ناطمینااین پیامد را اثر و پیامد 

توان عنوان کرد که مدیریت ریسک اثر بخشی خود را از دست خواهد داد. چن و  یمچنین شرایطی 

ها به منظور کاهش اثر اطمینان بیش از حد مدیران خود بر  ( عنوان کردند که شرکت7111چن )

نخست اینکه به منظور کنترل قاطع با اکثریت آرا بر مدیران ریسک، دو راه کار در پیش دارند، 

تعداد اعضای هیات مدیره شرکت افزایش یابد، دوم اینکه مدیر شرکت بدلیل تاثیرگذاری بر 

 تصمیمات کلان شرکت نباید در سمت رئیس هیات مدیره قرار گیرند.

 

 پيشينه تجربی -2-4

اطمینان ه معرفی و توضیح مدیریت ریسک و ی انجام گرفته در داخل کشور بیشتر بها پژوهش

با سایر عوامل پرداخته است. که در ادامه به  ها آنمدیران و بررسی ارتباط هرکدام از  حـد از بـیش

 اشاه خواهد شد. ها آنصورت خلاصه به 

ها،  مؤثر بر عملکرد شرکت یها یکی از جنبه( عنوان کردند که 1931محمودآبادی و زمانی )

بین سازوکارهای راهبری  به بررسی رابطه در پژوهش خود ها آن ها است. آن پذیری یسکمیزان ر

راهبری شرکتی بر رابطه  شرکت، عملکر د مالی و هم چنین اثر سازوکارهای پذیری یسکشرکتی، ر

میزان نتایج پژوهش حاکی از آن است که  .پرداختندو عملکرد مالی  پذیری یسکبین ر

اعضای  ها دارد. همچنین درصد ابطه مثبت و معناداری با عملکرد مالی آنها ر شرکت پذیری یسکر

 شرکت دارد؛ ولی درصد مالکیت پذیری یسکمستقل هیات مدیره، اثر منفی و معناداری بر میزان ر

رابطه معناداری ندارند. در  پذیری یسکسهامداران نهادی و تعداد اعضای هیات مدیره با میزان ر

ر هیات مدیره و مالکیت نهادی بر رابطه بین ریسک پذیری و عملکرد مالی، ساختا رابطه با اثر

استقلال هیات مدیره، اندازه هیات مدیره و درصد مالکیت سهامداران نهادی بر  نشان داد که ها یافته

 .کنند یعملکرد مالی اثر مثبتی دارند و این رابطه را تقویت م و پذیری یسکرابطه بین ر

 یغرور در گزارشگر یلاعتماد به دل یشب یرانمد( معتقدند که 1931ی )وصف یاسدسپاسی و 

 یخدمات حسابرس ی،تهاجم یبه حسابدار یقدق یدگیبه کاهش رس یلتما یاخود  ی شرکتمال

و حق  یرانمد یاعتماد یشب ینب یرابطه منفعنوان کردند که  ها آن .کنند یرا تقاضا م یکمتر
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را کاهش  یاثر منف ینا تواند ینم یزن یقو یحسابرس یتهدارد. به علاوه کم ی وجودالزحمه حسابرس

 .دهد

 حـد از اطمینان بـیش( در مطالعه خود به بررسی ارتباط بین 1934فروغی و قاسم زاده )

از  یشب یناناطمنشان داد که  ها آنمدیران و ریسک سقوط قیمت سهام پرداختند. نتایج مطالعه 

 ینانوجود اطم یمثبت و معنادار دارد. به عبارت یرسهام تأث یمتسقوط ق یسکبر ر یریتیحد مد

 .دهد یم یشسهام را افزا یمتسقوط ق یسکر یران،از حد در مد یشب

( در پژوهش خود ضمن تشریح مدیریت ریسک، ارتباط 1931جلودار ) یدامچوردی و  یتار

بورس اوراق بهادار را مورد ی پذیرفته شده در ها شرکتچهار عامل مدیریت ریسک با عملکرد 

به این نتیجه رسیدند که متغیرهای اندازه شرکت و رقابت صنعت با  ها آنبررسی قرار دادند. 

ی با عملکرد ا رابطهعملکرد رابطه مثبت و دو متغیر عدم اطمینان محیطی و نظارت هیات مدیره 

 شرکت ندارند.

 حـد از اطمینان بـیشررسی ارتباط بین ( در پژوهش خود به ب7111) 79آدام، فرناندو و گلوبوا

های مدیریت  یوهشنشان داد که  ها آنمدیران با مدیریت ریسک سازمانی پرداختند. نتایج پژوهش 

 ها آنمدیران خواهد بود.  حـد از اطمینان بـیشهای رفتاری و  یریسوگاز  متأثرریسک سازمانی 

به توضیح شکاف بین تئوری و عمل در  تواند یمنشان دادند که این سوگیری از جانب مدیران 

 مدیریت ریسک سازمانی کمک کند.

مدیران بر ریسک را در  حـد از اطمینان بـیش( در پژوهش خود اثر 7111) 74چن و چن

ی دارای مدیران بیش اطمینان ها بانکبه این نتیجه رسیدند که  ها آنیید کردند. تأمالی  مؤسسات

 ک عدم پرداخت بدهی و ریسک اعتباری مواجه خواهند شد.ی رکود اقتصادی با ریسها دورهدر 

 اطمینان بیش از حد مدیریتی و ریسک ( در پژوهشی با عنوان7114کیم، وانگ و ژانگ )

 پس از کنترل مدیریت سود برگرفته از مسائل نمایندگی، ویژگیکه نشان دادند  سقوط قیمت سهام

 .دهد یسهام را افزایش م طمینان بیش از حد در مدیریت، احتمال سقوط قیمتا

( نشان دادند که عدم اطمینان محیطی، رقابت صنعت، اندازه 7113گوردون، لوب و تسینگ )

یر مثبتی بر مدیریت ریسک تأثشرکت، پیچیدگی شرکت و نظارت هیات مدیره بر مدیریت ریسک 

 خواهد گذاشت. ها شرکتدر 

 حـد از اطمینان بـیشی آمریکایی نشان دادند ها ( با بررسی شرکت7113) تاتو  مالمندیر

برای  یادیز یلتما اطمینان یشب یراناز اندازه شده و مد یشب گذاری یهمنجر به سرما مدیران

امر منجر به کاهش ارزش شرکت در طول زمان خواهد شد. به  دارند که این ها شرکت یلتحص
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ته باشند و نیاز به تأمین مالی خارجی علاوه، زمانی که این مدیران دسترسی به وجوه داخلی داش

 نداشته باشند، این آثار قویتر خواهد بود.

ینده و آاطمینان بیش از حد مدیران بر اتخاذ تصمیماتی نادرست مربوط به یر تأثبا توجه به 

 پذیری شرکت و یسکرین مالی یا حسابداری، و افزایش تأمگذاری،  یهسرماهای  یاستستحریف از 

 :شود یمطرح م ، فرضیه پژوهش به شـرح زیـرمطرح شدهتن مبانی نظری با درنظر گرف

 دهد. یماطمینان بیش از حد مدیران اثر بخشی مدیریت ریسک را کاهش 

 

 ی پژوهششناس روش -3

از نوع تحقیقات کاربردی است که با استفاده از روش رگرسیون چند متغیره و پژوهش این 

آزمون شده  ی ترکیبیها دادهی صورت گرفته است. فرضیه پژوهش بر اساس اقتصادسنجی ها مدل

انجام شده است. جامعه آماری  Stata11و  Eviews7 های آماری به کمک نرم افزار یلاست و تحل

دهد. قلمرو زمانی برای  یراق بهادار تهران تشکیل می پذیرفته شده در بورس اوها را شرکت پژوهش

تعیین شده است. نمونه آماری  1939لغایت پایان سال  1934بتدای سال ساله از ا 11یک دوره 

 ی پذیرفته شده در بورس است که دارای شرایط زیر باشند:ها شرکتاین پژوهش آن دسته از 

 در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند. 1937تا پایان اسفند 

  ماه توقف معاملاتی نداشته باشد. 1بیش از 

 در دسترس باشد. ها آنی مورد نیاز ها داده 

و  گذاری یهسرما یها شرکت یمال یها متفاوت اقلام صوررت یبند و طبقه یتماه یلدل به

 یمه،ب یها شرکت گذاری یهسرما یها شرکت یدی،تول یها با شرکت یسهدر مقا یمال یگر واسطه

دلایلی که برای حذف  .گیرند یقرار نم یمورد بررس پژوهش یندر ا یمال ینتأم مؤسساتو  ها بانک

 (:1337 ،71صورت زیر است )فاما و فرنچ ذکر کرد به توان یمالی از نمونه م یها شرکت

هاست،  نشانگر ریسک مالی این شرکت یرمالیغ یها اهرمی بالای شرکت یها ( نسبتالف

مالی نیز در این  یها مالی این مسئله کاملاً عادی است، لذا اگر شرکت یها برای شرکت که یدرحال

بودن بعضی از  دار یاشتباه در مورد معن یها قرار گیرند منجر به استنتاج یبررس تحلیل مورد

 متغیرها خواهد شد.

استفاده در  مورد یها مالی با روش یها استفاده در شرکت حسابداری مورد یها ( روشب

شده برای عوامل  ه کار گرفتهب های یهمتفاوت است. بنابراین تفسیرها و توج یرمالیغ یها شرکت

 اند. این دو گروه بسیار متفاوت ای یهپا



  سکیرتیریمديبراثربخشرانیازحدمدشیبنانیاطميعاملرفتارریتأث      323

 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش 
 1333بهار / 33شماره   

  سال مالی خود را تغییر نداده باشند. پژوهشدر طی دوره 

 اسفند باشد. 73ها منتهی به  سال مالی آن 

ماند که تمام  شرکت پذیرفته شده در بورس تهران باقی 111های فوق  یتبا اعمال محدود 

های پژوهش با استفاده از  یهفرضمدل ریاضی جهت آزمون  .یدها به عنوان نمونه انتخاب گرد آن

از معیارهای خطای  alOoverconfMتخمین زده شده است. در مدل زیر به جای متغییر  1مدل 

 استفاده شده است.گذاری بیش از حد  یهسرماگذاری و  یهسرماتخمین سود، افزایش مخارج 

(1) 
ERM β β OoverconfMal β R β GRT β INF β EU  β CI β ε0 1 2i,t i,t 3 i,t 4 5 i,t 6 i,t 7 i,t i,t

FS         

 

ERM: 1، اثر بخشی مدیریت ریسکOoverconfMal: ،معیار اطمینان بیش از حد R ،نرخ بهره :

GRT ،نرخ رشد اقتصادی :INF ،نرخ تورم :EU،عدم اطمینان محیطی : CI رقابت صنعت :

 : اندازه شرکت.FSو 

 

 پژوهش يرهایمتغ -3-1

 متغير مستقل -3-1-1

 مدیران حـد از اطمينان بـيشيری گ اندازهنحوه 

 سه از مدیران حـد از اطمینان بـیش یریگ اندازه و جهت آزمون فرضیه پژوهش و محاسبه

گذاری مدیران است. کمپل و  یهسرماهای  یمتصم، این معیارها مبتنی بر استفاده شده است معیار

 ها شرکتگذاری  یهسرماهای  یمتصم( نشان دادند که 7111) 71گالیر و جانسون و روترفورد و ستانلی

ها ممکن است  یمتصمدهد که این  یملب نشان مرتبط با اطمینان بیش از حد مدیران است. این مط

 شامل اطلاع آینده در مورد سطح اطمینان بیش از حد باشد.

 خطای تخمین سود (1

 گران یلتحل و گذاران یهسرما توجه مورد که است مهم بسیار یها شاخص از یکی سهم هر سود

دهنده  نشان که شود یم محاسبه شرکت، مالیات کسر از پس سود تقسیم از EPS. باشد یم مالی

 این در. است آورده بدست عادی سهم یک ازای به مشخص دوره یک در شرکت که است سودی

 گرفته خود به را صفر عدد باشد تر یشب شرکتی در شده بینی یشپ EPS از واقعی EPS اگر پژوهش

 سود اگر صورت آن غیر در و بود خواهد شرکت آن در اطمینان بیش از حد مدیران عدم نشانگر و

اطمینان بیش دهنده  نشان اینکه ضمن باشد شده بینی یشپ سهم هر سود از کمتر واقعی سهم هر
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متغیر برگرفته از مطالعه  این. دهد یم اختصاص خود به نیز را یک عدد باشد یم مدیران از حد

 73(. استولز و استمن و خو7117، 72است )پلیگ، مورس و رندرس مورس و رندرس بوده پیلگ،

یری اطمینان بیش از حد گ اندازه( نیز از این متغیر جهت 7111( و همچنین هریبار و یانگ )7111)

 .اند کردهاستفاده 

 گذاری یهسرما افزایش مخارج( 7

 شده استفاده( 7119) دوئلمان و احمد مدل از ،ها شرکت گذاری یهسرما مخارج محاسبه برای

 میانه سپس کرده شرکت های ییدارا کل جمع بر تقسیم را مشهود ثابت های ییدارااست. این مدل، 

 نسبتها  شرکت تمامی بین در اساس، همین بر و گرفته راها  شرکت تمامی آمده بدست نتایج

 آمده بدست عدد که صورتی در و نموده مقایسه آمده بدست میانه با را گذاری یهسرما مخارج

 را یک عدد و باشد یم شرکت آن در مدیران حداطمینان بیش از  نشانگر باشد، میانه ازتر  بزرگ

 حـد از اطمینان بـیش عدم نشانگر و گرفته را صفر عدد میانه، از بودن کمتر صورت در و گیرد یم

یوید و د بنهای  (. این معیار مبتنی بر یافته7119باشد )احمد و دوئلمان،  یم شرکت آن در مدیران

ی با ها شرکت( است که نشان دادند در 7111( و مالمندیر و تیت )7111) 73و هاروی گراهام

 است. تر بزرگای  یهسرمامدیریت دارای اطمینان بیش از حد مخارج 

 گذاری بیش از حد یه( سرما9

 مفهوم به و یرهاستمتغ بین ارتباط یساز مدل و بررسی برای تکنیکی و فن تحلیل رگرسیونی،

 مرور به ها یدهپد برخی که معنی بدین رود یم کار به میانگین یا و طمتوس مقدار یک به بازگشت

 از پیروی به گذاری بیش از حد یه. سرماکنند یم میل متوسط مقدار یک طرف به کمی نظر از زمان

 را ها ییدارا در گذاری یهسرما میزان که شاخص این. شده است انتخاب( 7111) زچمن و شراند

 خطای اگر .آید یم دست بهها  بر کل فروش ها ییرشد کل دارا رگرسیون باقیمانده از دهد، یم نشان

اطمینان بیش از حد  باشد صفر مساوی یاتر  بزرگ شرکتی آمده بدست رگرسیون مانده باقی

 که هم صورتی در و دهد یم اختصاص خود به را یک عدد و شود یم ییدتأ شرکت آن در مدیران

 آن در مدیران حـد از اطمینان بـیش عدم نشانگر باشد منفی شرکتی رگرسیون مانده باقی خطای

ها با نرخ بالاتری  ییدارایی که ها شرکتاست. استفاده از این شاخص بر این مبنا است که در  شرکت

گذاری  یهسرماکنند مدیران نسبت به همتاهای خود، بیشتر در شرکت  یمنسبت به فروش رشد 

، 91است )ریچاردسون شده استفاده ریچاردسون، توسط مدل شاخص ازکنند. جهت محاسبه این  یم

7111): 

 (7 ) 



tittj

Control
,1,,

ti,

Grow
1

β
0

β
ti,

Inv  



  سکیرتیریمديبراثربخشرانیازحدمدشیبنانیاطميعاملرفتارریتأث      324

 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش 
 1333بهار / 33شماره   

ti,
Inv : های  گذاری بلندمدت و دارایی های ثابت، سرمایه کل خالص دارایی تغییر درنسبت

 .tدر سال  iشرکت  های ییمیانگین کل دارا بهنامشهود 

Grow: شرکت  درآمد رشد نرخi  در سالt. 

1,, ttj
Control: اند از: . این متغیرها عبارتباشد یشامل متغیرهای کنترلی م 

Lev :مالی. سال در دارایی کل بر تقسیم بدهی کل 

Cash: ها در سال  ییداراتقسیم بر میانگین  مدت کوتاه گذاری یهسرما و نقد وجهt-1. 

Ageدر سال  ها ییمیانگین دارا هگذاری شرکت ب سرمایههای  : نسبت لگاریتم سالt-1. 

Size :های ابتدای سال. ییدارا طبیعی لگاریتم 

Return :خریداری شده در هر سال. سهام سالانه بازده 

Lag (
ti,

Inv  گذاری. یهسرما: فاصله زمانی (

 

 وابسته متغير -3-1-2

 يری اثر مدیریت ریسکگ اندازهنحوه 

شود که جهت  یمدر این پژوهش اثر بخشی مدیریت ریسک به عنوان متغیر وابسته معرفی 

گوردون، لوب و  یری آن از چهار عامل بهره گرفته شده است. این عوامل برگرفته از پژوهشگ اندازه

 ها شرکتدر نیل به اهداف تعیین شده  ها آنباشد. این عوامل براساس توانایی  یم( 7113) تسینگ

 .اند شدهایی شناس

(9)           ComplianceportingOperationStrategy ReERM 

 

به منظور ماندن در شرایط رقابتی بازار  ها شرکتی اتخاذی توسط کارها راهاستراتژی: اشاره به 

ی فعال در ها شرکتکند وضعیت رقابتی خود را نسبت به سایر  یمدارد. در این حالت شرکت سعی 

های شکست و  ینههز(. حفظ استراتژی رقابتی موجب کاهش 7113، 91این عرصه حفظ نماید )پورتر

ی ها فرصتکنند از  یمی فعال در یک صنعت سعی ها شرکتافزایش ارزش شرکت خواهد شد. 

نسبت به میانگین فروش  iفروش بوجود آمده حداکثر استفاده را نمایند. فروش بیشتر شرکت 

. در واقع (7113)گوردون، لوب و تسینگ، صنعت نشان از حفظ استراتژی رقابتی خواهد بود 

رشد ارزش افزوده و ماندن در صحنه  ی،سهم بازار، سود ده یی افزایشتوانا توان یرا م یریپذ رقابت

(. از 1934کیا،  یدیوحنژاد و  مهد، یعقوب یبن) کرد ی معرفیدوره طولان یک یرقابت عادلانه برا

در کاهش ریسک  ها شرکتیری توانایی گ اندازهیری اثربخشی مدیریت ریسک، گ اندازهطرق دیگر 
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سازی سیستم مدیریت ریسک، کاهش ریسک از طریق  یادهپسیستماتیک است. مزیت عمده 

، 97مدیریت کردن ریسک منابع موجود از طریق اتخاذ سیاست پورتفولیو است )هویت و لیبنبرگ

 1و  4توان از دو رابطه  یمیری استراتژی رقابت گ ازهاند(. جهت 7111، 99، نوکو و استولز7113

 استفاده کرد:

(4) 

,

1

Sales
i t Sales

Strategy

Sales








 

ti
Sales

,
 tدر سال  i: فروش شرکت 

Sales
میانگین فروش صنعت : 

Sales
 در صنعت ها شرکت: انحراف معیار فروش 

 

(1) 

2
Strategy

 





 






 

 بتای شرکت در سال :t  منهای بتای شرکت در سالt-1 




 : میانگین بتای صنعت




 در صنعت ها شرکتکل  : انحراف معیار 

 محاسبه استراتژی استفاده شده است. جهت 4در این پژوهش از رابطه 

یری گ اندازههای شرکت در فرآیند عملیات شرکت  یخروجی: به عنوان ارتباط ورودی و ور بهره

ها بیشتر باشد نشان از عملکرد  یورودهای شرکت در سطح معینی از  یخروجشود. هر اندازه  یم

هش ریسک و افزایش ارزش شرکت منجر به کا ها شرکتی ور بهرهبهتر شرکت خواهد بود. افزایش 

توان  یم 2و  1ی از دو رابطه ور بهرهیری گ اندازه. جهت (7113)گوردون، لوب و تسینگ، خواهد شد 

 (:7113گوردون، لوب و تسینگ، ؛ 7111، 94بهره گرفت )کیامز

Assets Total1
SalesOperation  (1)                                                 

 
 

(2)                                 
Employees ofNumber 2

SalesOperation  
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 ی استفاده شده است.ور بهرهجهت محاسبه  1در این پژوهش از رابطه 

ی مالی قابل اعتماد است. مدیریت سود با هدف تحریف ها گزارشگزارشگری: هدف، ارائه 

، 91امورسی و رایتحقایق و تقلب مالی نشان از گزارشگری مالی ضعیف است )کوهن، کریشن

(. گزارشگری مالی ضعیف ریسک شرکت را بالا برده و باعث کاهش ارزش شرکت خواهد شد. 7114

یری ضعف در گزارشگری مالی از قدر مطلق گ اندازه( جهت 7117) 91جانسون، کورانو و رینولدز

 11و  3یری متغیر گزارشگری از رابطه گ اندازه. جهت اند کردهاقلام تعهدی غیر واقعی استفاده 

 توان استفاده کرد: یم

 

1Reporting
NormalAccural

NormalAccural AbnormalAccural




    (3)                                    

 که در آن:

ralNormalAccu( به 1331) 92: اقلام تعهدی اختیاری است که جهت محاسبه آن از مدل جونز

 استفاده شده است: 3شرح رابطه 

 
TA PPE

t t1α α (ΔREV α ε
A A A At1 2 3 t

i, t 1 i, t 1 i, t 1 i, t 1

   

   

     
     
     
     

  (3)                

 

curalAbnormalAc است: 11: اقلام تعهدی غیر اختیاری که نحوه محاسبه آن به شرح رابطه 

 

(11)                           
PPEΔREVt t1α α α

A A, 11 2 3
i, t 1 i, t 1

REC
NDA At i t


  


 

   
   
   
   

 

که در آن:   

tTA معرف مجموع اقلام تعهدی در سال :t باشد. یم 

tNDAسال  در اختیاری غیر : اقلام تعهدیt 

1, ti
A :شرکت  های ییدارا کلi  در سالt-1 

t
REVقبل سال به نسبت جاری سال فروش : تفاوت 

t
RECجاری نسبت به سال قبل سال دریافتنی یها حساب خالص : تفاوت 

t
PPE،سال  ناخالص تجهیزات و آلات ینماش : اموالt 

 
321 ,,  است شرکت خاص پارامترهای. 
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(11) 
      tRestatemenOpinionAuditor  WeaknessMaterial

2
Reporting   

 

 WeaknessMaterial،ضعف عمده در کنترل داخلی = 

OpinionAuditor ،اظهار نظر حسابرس = 

tRestatemen ی مالی.ها صورت= ارائه مجدد 

 

 جهت محاسبه گزارشگری استفاده شده است. 3در این پژوهش از رابطه 

انطباق: افزایش انطباق با قوانین و مقررات ریسک را کاهش داده و باعث افزایش ارزش شرکت 

( دریافتند که رعایت استانداردهای پذیرفته شده 1334) 93خواهد شد. اوکیف، کینگ و گاور

)گوردون، لوب و  های حسابرسی خواهد بود. مطابق با پژوهش ینههزحسابرسی مستلزم تقبل 

 توان بهره گرفت: یم 19و  17رابطه دو یری متغیر انطباق از گ اندازهجهت  (7113تسینگ، 

Assets Total

FeesAuditor 
1 Compliance

                                                         (17)  

 
 

 (19)                          
Assets Total

(Loss)Gain Net  Settlement
2 Compliance 

 

محاسبه انطباق استفاده شده است. لازم بذکر است که  جهت 17در این پژوهش از رابطه 

 .استخراج شده است ها شرکتهای حسابرسی از صورت سود و زیان  ینههز

 

 متغيرهای کنترلی -3-1-3

قابل  یرغ یدادهایدر رو یشرا افزا یطیمح ینانعدم اطم توان یمعامل عدم اطمینان محیطی: 

 بوجودها  سازمان یرا برا یادیمشکلات ز تواند یم یطیمح ینانعدم اطم یندانست. ا یآت بینی یشپ

و پر  یرمتغ یتجار یاتکه عمل ییها عملکرد در شرکت و سنجش یمال یگزارشگردر واقع آورد. 

به عنوان  یسکر مدیریت از (. هدف1934ی، بوعل آل)خدادی، عربی و  است تر یچیدهدارند، پ ینوسان

در  ینامشخص آت یدادهایرو یریتو مد ییشناسا یریت،کنترل مد یستممجموعه س یرز

 باشد یم یسکر یریتگذار بر مدیرتاث یعامل تواند یم یطیمح ینانهاست. لذا، عدم اطم شرکت

 .(7113)گوردون، لوب و تسینگ، 
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 شود: یمیری این عامل از سه پارامتر استفاده گ اندازهجهت 

) الف( ضریب تغییرات فروش














it

SCV
) 

 ب( ضریب تغییرات هزینه سرمایه

) ج( ضریب تغییرات سود خالص قبل از مالیات














it

ICV
) 

it
I :سود خالص قبل از مالیات شرکت i سال در t 

 آید: یمبدست  14با استفاده از سه پارامتر فوق عدم اطمینان محیطی به شرح رابطه 

  3
1

EU Log CV X
k k




 (14)                             

 
 

 
























k
Z

t
k

Z
tk

Z

k
XCV

2
5

1
,  (11)                            

 
k

XCVضریب تغییرات عدم اطمینانی = 

t در نظر گرفته شده است. 1939الی  1934ی ها سال 











1,,, tk
X

tk
X

tk
Z (tkX  (tدر سال  k= عدم اطمینان ,

kZ


  متوسط تغییرات عدم اطمینانk  سال 11در طول 

 ( ضریب تغییرات هزینه سرمایه7( ضریب تغییرات فروش 1برای عدم اطمینان  1Kو  7و  9

 ( ضریب تغییرات سود خالص قبل از مالیات.9

 

رقابت  یعنی یینکه تمرکز پا کند یم یریگ رقابت صنعت تمرکز صنعت را اندازهرقابت صنعت: 

 یر اتخاذ استراتژد یهر شرکت سع یب،رق یها شرکت ینب یدبالا. با توجه به وجود رقابت شد

 یدارپا یاحتمال خطر عدم سودآور یشهرقبا را دارد، لذا هم یرگرفتن از سا یشیمناسب جهت پ

رقابت صنعت از مجموع . (7113)گوردون، لوب و تسینگ،  داشت وجود خواهدها  شرکت یبرا

هر  یها فروش. سهم بازار عبارت است از آید یه دست مب صنعت درها  بازار همه شرکت یها سهم

 صنعت. یها بر کل فروش یمشرکت تقس

 (11)  
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مورد توجه  یاندازه شرکت و ساختار سازمان ینارتباط ب یسازمان یتئور یاتدر ادباندازه شرکت: 

اندازه شرکت جهت  یبالا یتمحققان از اهم ین(. همچن1312، 93و لورچ لاورنسقرار گرفته است )

 یر،؛ م1331 ،41پینچس و گوردن هاکا،اند ) کرده یاد یریتکنترل مد یستمو استفاده آر س یطراح

کل  یعیطب یتمعامل از لگار ینا یریگ (. جهت اندازه1331 ،47زو شلد 1331، 41گوردن و هامر

 استفاده شده است. ها ییدارا

به یران ا یدر مناطق شهر یکالاها و خدمات مصرف یشاخص کل بها ییراتدرصد تغتورم:  

 عنوان نرخ تورم در نظر گرفته شده است.

با افزایش نرخ زیرا  شود، یم بهره نرخ نوسان ریسک افزایش موجب بهره، نرخ افزایشنرح بهره: 

و در صورتی که دارنده این اوراق آن را قبل از  یابد یبهره ثابت کاهش م بهره، قیمت اوراق قرضه با

 .سررسید بفروشد، متحمل زیان خواهد شد

ی ها چرخهیری واکنش شرکت به بازار نسبت به گ اندازهاین متغیر جهت نرح رشد اقتصادی: 

 شود. یمتجاری استفاده 

 

 های پژوهش یافته -4

 معیار، مینیمم و ماکزیمم تمامی انحراف میانگین، ، مقادیرها دادهجهت تجزیه و تحلیل اولیه 

 نشان داده شده است. 1در جدول  پژوهشدر این  شده متغیرهای استفاده

شاخص  و است توزیع ثقل مرکز و تعادل نقطه که بیانگر است میانگین مرکزی شاخص ترین یاصل

 با برابر متغیر استراتژی برای میانگین مقدار برای مثال است. ها داده مرکزیت دادن نشان برای خوبی

 معیار همچنین انحراف .اند یافته نقطه تمرکز این حول ها داده بیشتر دهد یم نشان که است 32/9

 میانگین از مشاهدات پراکندگی برای میزان است معیاری و پراکندگی پارامترهای ینتر مهماز  یکی

بین متغیرهای پژوهش متغیر نرخ تورم دارای بیشترین پراگندگی و متغیر خطای تخمین  در .است

 سود دارای کمترین پراکندگی است.
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 ی توصيفیآمارها -1جدول  

 ميانگين متغير
انحراف 

 معيار
 ماکزیمم مينيمم

 1 1 174/1 411/1 خطای تخمین سود

 1 1 171/1 124/1 گذاری مخارج سرمایه

 1 1 143/1 433/1 از حد یشب گذاری یهسرما

 431/1 119/1 131/1 24/9 استراتژی

 912/1 124/1 714/1 313/1 یور بهره

 321/1 412/1 711/1 134/1 گزارشگری

 971/1 171/1 113/1 791/1 انطباق

 711/9 141/1 147/1 741/7 عدم اطمینان محیطی

 497/1 711/1 111/1 331/1 رقابت صنعت

 124/11 471/4 431/1 34/2 اندازه شرکت

 1/91 74/11 37/2 2/71 نرخ تورم

 71/12 1/17 71/9 1/11 نرخ بهره

 13/7 -11/1 311/1 7933 نرخ رشد اقتصادی

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 و خودهمبستگی ها یانسآزمون ناهمسانی وار -4-1

 فرض که بعنوان باشد یواریانس خطاها م ثابت بودن معادله رگرسیون، مفروضات یکی از

خطاها، واریانس ثابتی نداشته باشند، گفته  تی که. درصورشود یشناخته م ها یانسوار همسانی

که ناهمسانی واریانس وجود دارد. فرض دیگر مدل رگرسیون خطی، صفر بودن کواریانس  شود یم

 .باشد یها( م دادهبین اجزای خطا درطول زمان )یا به صورت مقطعی برای انواع 

 

 وایت() یانسو ناهمسانی وار( LM) یآزمون خودهمبستگ -2جدول 

 ها یانسآزمون ناهمسانی وار مدل
 

 یهمبستگ خود آزمون
 

 
F ناهمسانی سطح معناداری F یهمبستگ خود سطح معناداری 

 ندارد 47/1 17/1 ندارد 93/1 31/1 1

 ندارد 14/1 14/1 ندارد 93/1 31/1 7

 ندارد 42/1 19/1 ندارد 47/1 31/1 9

 های پژوهشگر منبع: یافته
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بـوده  درصـد   1بیشـتر از   داری یحاکی از سـطح معن ـ  ها یانسبررسی نتایج آزمون ناهمسانی وار

دارای همسانی واریـانس و   پژوهش، این بدان معنا است متغیرهای شود یاست. لذا فرض صفر رد نم

 باشند. یعدم خودهمبستگی م

 

 فرضيه پژوهشآزمون  -4-2

با استفاده از تکنیک قدرتمند پانل برآورد شده است.  پژوهشالگوی بکارگرفته شده در این 

( از RE) ( و اثر تصادفیFEی حداقل مربعات تلفیقی، اثر ثابت )ها روشبرای انتخاب میان 

( و آزمون هاسمن استفاده شده است. جهت LM، ضریب لاگرانژ )پاگان بروشی چاو، ها آزمون

استفاده شده است.  Eviews 7و  Stata 11ی مذکور، از نرم افزارهای ها آزمونتخمین مدل و انجام 

ی تلفیقی یا مدلی با اثر ثابت و یا ها دادهدر مرحله اول، جهت تشخیص این مطلب که مدل از نوع 

ی چاو، آزمون ضریب لاگرانژ و آزمون هاسمن، برای ها آزمونمدلی با اثر تصادفی است به بررسی 

 .است 9پردازیم. نتایج آزمون فرضیه پژوهش در به شرح جدول  یممدل 

ی ترکیبی ها دادهو مبتنی بر آزمون چاو روش تخمین  9بر اساس نتایج مندرج در جدول 

ثابت یا تصادفی  ی تابلویی استفاده کرد لذا جهت تشخیص اثراتها دادهمناسب نیست و بایستی از 

ی ذکر شده، مدل اثرات ثابت انتخاب شده ها آزمونآزمون هاسمن استفاده شده است. بر اساس 

 1در سطح خطای  Fه ها آمار کل داده یبمدل پژوهش به صورت ترک ینتخم یجطبق نتا است.

دار است که دهنده معناداری کل رگرسیون است. همچنین ضریب تعیین بدست آمده  یمعندرصد 

درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح  11دهد متغیرهای توضیحی مورد نظر حدود  یمنشان 

-1/7واتسون ببن  -بدست آمده است. اگر آماره دوربین 112/1واتسون نیز -دهند. آماره دوربین یم

بر اساس  .مشکل خود همبستگی بین جملات اختلال مدل برآوردی وجود نخواهد داشتباشد  1/1

متغیر خطای تخمین سود به عنوان معیار اول اطمینان بیش از حد مدیران  t، آماره 9جدول  نتایج

دار بوده و دارای اثر منفی بر اثر بخشی مدیریت ریسک است. بنابراین  یمعندرصد  1در سطح 

توان اظهار نمود که اطمینان بیش از حد مدیران، اثربخشی مدیریت ریسک را کاهش خواهد  یم

بینی  یشپتوان نتیجه گرفت که در دوره زمانی پژوهش حاضر، مدیران در  یمین اساس داد. بر ا

. با توجه به اینکه مدیران نسبت به افراد خارج از اند دادهسودهای آتی شرکت دقت کمتری به خرج 

های دقیق و معتبر ریسک شرکت  بیتی یشپتوانند با  یمتری در اختیار دارند  یقدقشرکت اطلاعات 

بینی صحیح سود هر سهم توسط مدیران منجر به ارزشیابی بهتر  یشپرا کاهش دهند. در واقع 

(، کاهش 7113(، کاهش هزینه سرمایه )فرانسیس، ناندا و اولسون، 7111شرکت )دارنیو و کیم، 
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ی ها جربانگذران در ارزیابی  یهسرما(، افزایش اطمینان 7112یرر و لاکس، ف (ریسک اطلاعاتی 

 ( خواهد شد.7113نقدی آتی )روگریز، اسکینر و بوسکیریک، 

 
 خطای تخمين سود ياراستفاده از معنتایج برآورد مدل جهت آزمون فرضيه با  -3جدول 

 متغير توضيحی
 نتایج آزمون

Coeff T Prob. 

 114/1 -113/7 -173/1 خطای تخمین سود

 117/1 -179/7 -134/1 عدم اطمینان محیطی

 112/1 -713/7 -114/1 رقابت صنعت

 111/1 412/7 917/1 اندازه شرکت

 117/1 -174/7 -173/1 نرخ تورم

 197/1 711/7 117/1 نرخ رشد اقتصادی

 111/1 -731/7 -111/1 نرخ بهره

 Fآماره 

 (.Probسطح معنی داری )

241/3 

(111/1) 

 174/1 آماره دوربین واتسون

 لیمر )چاو( Fآزمون 

 (.Probسطح معنی داری )

94/9 

(111/1) 

 ضریب لاگرانژآزمون 

 (.Probسطح معنی داری )

74/9 

(1141/1) 

 آزمون هاسمن

 (.Probسطح معنی داری )

24/42 

(1121/1) 

 (R2ضریب تعیین )

 (AdjR2ضریب تعیین تعدیل شده )

114/1 

197/1 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

متغیرهای کنترلی پژوهش نتایج حاکی از آن است که متغیرهای عامل عدم  در ارتباط با

اطمینان محیطی، رقابت، نرخ بهره و نرخ تورم دارای اثری منفی و متغیرهای اندازه شرکت و نرخ 

 رشد اقتصادی دارای اثری مثبت بر اثربخشی مدیریت ریسک هستند.
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 گذاری یهسرمامخارج  ياراستفاده از معنتایج برآورد مدل جهت آزمون فرضيه با  -4جدول 

 متغير توضيحی
 نتایج آزمون

Coeff T Prob. 

 114/1 -133/7 -743/1 گذاری یهسرمامخارج 

 113/1 -124/7 -113/1 عدم اطمینان محیطی

 111/1 -113/7 -114/1 رقابت صنعت

 /117 171/7 194/1 اندازه شرکت

 113/1 -971/7 -114/1 نرخ تورم

 114/1 711/7 117/1 نرخ رشد اقتصادی

 119/1 -331/7 -112/1 نرخ بهره

 Fآماره 

 (.Probسطح معنی داری )

213/3 

(111/1) 

 217/1 آماره دوربین واتسون

 لیمر )چاو( Fآزمون 

 (.Probسطح معنی داری )

13/9 

(111/1) 

 ضریب لاگرانژآزمون 

 (.Probسطح معنی داری )

32/7 

(1141/1) 

 آزمون هاسمن

 (.Probسطح معنی داری )

24/42 

(1121/1) 

 (R2ضریب تعیین )

 (AdjR2ضریب تعیین تعدیل شده )

121/1 

112/1 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

آورده شده است.  4گذاری( در جدول  یهسرمانتایج حاصل از آزمون متغیر مستقل دوم )مخارج 

مدل  ینتخم یجطبق نتا چاو و هاسمن حاکی از تائید مدل اثرات ثابت است. نتایج حاصل از آزمون

دار است که دهنده  یمعندرصد  1در سطح خطای  Fه ها آمار کل داده یببه صورت ترک پژوهش

دهد متغیرهای  یممعناداری کل رگرسیون است. همچنین ضریب تعیین بدست آمده نشان 

-دهند. آماره دوربین یمیرات متغیر وابسته را توضیح درصد از تغی 13توضیحی مورد نظر حدود 

مشکل خود همبستگی بین جملات بدست آمده است که نشان از عدم وجود  171/1واتسون نیز 

گذاری به عنوان  یهسرمامتغیر مخارج  t، آماره 4بر اساس نتایج جدول  .اختلال مدل برآوردی است

دار بوده و دارای اثر منفی بر اثر  یمعندرصد  1 معیار دوم اطمینان بیش از حد مدیران در سطح

توان اظهار نمود که اطمینان بیش از حد مدیران،  یمبخشی مدیریت ریسک است. بنابراین 
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توان نتیجه گرفت که در دوره  یماثربخشی مدیریت ریسک را کاهش خواهد داد. بر این اساس 

ر به کاهش اثر بخشی ریسک شده است. گذاری منج یهسرمازمانی پژوهش حاضر، افزایش در مخارج 

 توان به نبود اطمینان نسبت به بازده مورد انتظار آتی اشاره کرد. یماز جمله دلایل آن 

دار بر اثربخشی مدیریت ریسک دارند به  یمعنهمچنین سایر متغیرهای کنترلی نیز تاثیری 

تورم دارای اثری منفی و  طوریکه متغیرهای عامل عدم اطمینان محیطی، رقابت، نرخ بهره و نرخ

متغیرهای اندازه شرکت و نرخ رشد اقتصادی دارای اثری مثبت بر اثربخشی مدیریت ریسک 

 هستند.

 

 گذاری بيش از حد یهسرما ياراستفاده از معنتایج برآورد مدل جهت آزمون فرضيه با  -5جدول 

 متغير توضيحی
 نتایج آزمون

Coeff T Prob. 

 113/1 -711/7 -911/1 حدگذاری بیش از  یهسرما

 114/1 -113/7 -191/1 عدم اطمینان محیطی

 111/1 -131/7 -949/1 رقابت صنعت

 113/1 317/7 942/7 اندازه شرکت

 111/1 -771/7 -117/1 نرخ تورم

 111/1 119/7 117/1 نرخ رشد اقتصادی

 113/1 -213/7 -171/1 نرخ بهره

 Fآماره 

 (.Probسطح معنی داری )

117/2 

(111/1) 

 917/7 آماره دوربین واتسون

 لیمر )چاو( Fآزمون 

 (.Probسطح معنی داری )

311/7 

(111/1) 

 ضریب لاگرانژآزمون 

 (.Probسطح معنی داری )

19/9 

(1112/1) 

 آزمون هاسمن

 (.Probسطح معنی داری )

42/41 

(1111/1) 

 (R2ضریب تعیین )

 (AdjR2ضریب تعیین تعدیل شده )

113/1 

111/1 

 های پژوهشگر منبع: یافته
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آورده شده  1گذاری بیش از حد( در جدول  یهسرمانتایج حاصل از آزمون متغیر مستقل سوم )

 است. در این مدل نیز نتایج حاصل از آزمون چاو و هاسمن حاکی از تائید مدل اثرات ثابت است.

درصد  1در سطح خطای  Fه ها آمار کل داده یببه صورت ترک پژوهشمدل  ینتخم یجطبق نتا

دار است که دهنده معناداری کل رگرسیون است. همچنین ضریب تعیین بدست آمده نشان  یمعن

درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح  11دهد متغیرهای توضیحی مورد نظر حدود  یم

خود مشکل بدست آمده است که نشان از عدم وجود  741/7واتسون نیز -دهند. آماره دوربین یم

متغیر  t، آماره 1بر اساس نتایج جدول  .همبستگی بین جملات اختلال مدل برآوردی است

درصد  1گذاری بیش از حد به عنوان معیار سوم اطمینان بیش از حد مدیران در سطح  یهسرما

دار بوده و دارای اثر منفی بر اثر بخشی مدیریت ریسک است. در واقع با افزایش بیش  یمعن

توان نتیجه  یمیران اثر بخشی مدیریت ریسک کاهش خواهد یافت. بر این اساس اطمینانی مد

گذاری منجر به کاهش اثر بخشی  یهسرماگرفت که در دوره زمانی پژوهش حاضر، افزایش در مخارج 

های با ارزش فعلی خالص  گذاری یهسرماتوان به تقبل  یمریسک شده است. از جمله دلایل آن 

 ره کرد. این امر منجر به ناکارایی مدیران خواهد شد.منفی توسط مدیران اشا

دار بر اثربخشی مدیریت ریسک دارند به  یمعنهمچنین سایر متغیرهای کنترلی نیز تاثیری  

طوریکه متغیرهای عامل عدم اطمینان محیطی، رقابت، نرخ بهره و نرخ تورم دارای اثری منفی و 

ارای اثری مثبت بر اثربخشی مدیریت ریسک متغیرهای اندازه شرکت و نرخ رشد اقتصادی د

 هستند.

 

 گيری يجهنتبحث و  -5

یابی  دستکند تا اطمینان قابل قبولی برای  یممدیریت ریسک واحد تجاری، ریسک را مدیریت 

، در گذاری یهبرای اجرای پروژه یا سرما گیری یمیند تصمآدر فربه اهداف واحد تجاری را فراهم آورد. 

پرهزینه  های ینهغیرمنطقی مدیران سبب انتخاب گزگریزی  یسکو ر یکار محافظه بسیاری از مواقع

یر اطمینان بیش از حد مدیران بر مدیریت ریسک تأثاین مطالعه به بررسی  .شود یارزش م و کم

پرداخته است. جهت سنجش اطمینان بیش از حد از سه معیار خطای تخمین سود، مخارج 

بیش از حد استفاده شده و بر این اساس فرضیه پژوهش تدوین  گذاری و سرمایه گذاری یهسرما

و یری مدیریت ریسک از چهار عامل برگرفته از پژوهش لاورس گ اندازهشده است. همچنین جهت 

دهد که معیارهای سنجش  یمنتایج پژوهش نشان  ( استفاده شده است.7113مارتین و یانگ )

داری با مدیریت ریسک دارد، به طوری که  یمعن ی منفی وا رابطهاطمینان بیش از حد مدیران 

درصد از متغیر  11درصد و  13درصد،  11به ترتیب  توضیحی براساس نتایج پژوهش، متغیرهای
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( و 7111آدام، فرناندو و گلوبوا )دهد. نتایج پژوهش حاضر مطابق با پژوهش  یموابسته را توضیح 

های  یوهشدهد که  یمباشد. این نتایج نشان  یم( 1934( و فروغی و قاسم زاده )7111چن و چن )

مدیران خواهد بود،  اطمینان بیش از حدهای رفتاری و  یریسوگاز  متأثرمدیریت ریسک سازمانی 

مدیران به دلیل اینکه برای تصمیمات خود ارزش قایلند و کمتر حاضر به قبول اشتباه خود زیرا 

به تغییر عقیده خود راجع به پروژه مورد نظر هستند، در برخورد با اطلاعات منفی جدید، حاضر 

رسد که در  یمدهند. در واقع به نظر  یمیر قرار تأثنخواهند بود، در نتیجه ریسک شرکت را تحت 

نبود اطمینان نسبت به طی دوره زمانی پژوهش حاضر کاهش در دقت پیش بینی سود هر سهم، 

های با ارزش فعلی خالص منفی توسط  گذاری یهاسرمها و تقبل  گذاری یهسرمابازده مورد انتظار آتی 

در مورد سایر متغیرهای کنترلی مدیران منجر به کاهش اثربخشی مدیریت ریسک شده است. 

 پژوهش نتایج به شرح زیر بدست آمده است.

متغیر عدم اطمینان محیطی رابطه منفی با اثربخشی مدیریت ریسک دارد، زیرا هر اندازه نسبت 

های احتمالی  یسکرینانی وجود داشته باشد به دلیل عدم آگاهی مدیران نسبت به به آینده نااطم

 آتی، مدیریت ریسک اثربخشی کمتری خواهد داشت.

هر شرکت رقابت رابطه منفی با اثربخشی مدیریت ریسک دارد زیرا هر اندازه رقابت بیشتر باشد 

احتمال خطر  یشهرقبا را دارد، لذا هم یرگرفتن از سا یشیمناسب جهت پ یدر اتخاذ استراتژ یسع

 داشت. وجود خواهدها  شرکت یبرا یدارپا یسودآورموفقیت و عدم عدم 

با افزایش نرخ بهره، قیمت زیرا  شود، یم بهره نرخ نوسان ریسک افزایش موجب بهره، نرخ افزایش

را قبل از سررسید و در صورتی که دارنده این اوراق آن  یابد یبهره ثابت کاهش م اوراق قرضه با

. ارتباط منفی نرخ بهره با اثربخشی مدیریت ریسک در این بفروشد، متحمل زیان خواهد شد

 پژوهش پذیرفته شده است.

بر اساس نتایج پژوهش نرخ تورم نیز ارتباطی منفی با اثربخشی مدیریت ریسک دارد زیرا 

یش داده و صاحبان سهام نرخ افزا ها شرکتین مالی را برای تأمهای  ینههزافزایش نرخ تورم 

سودهای بالاتری را درخواست خواهند کرد در نتیجه افزایش سرمایه در چنین شرایطی سخت 

 خواهد بود.

نرخ رشد اقتصادی رابطه مثبت با اثر بخشی مدیریت ریسک دارد. در دوران رونق اقتصادی 

از توان بیشتری جهت مقابله توانند جذب سرمایه نمایند در نتیجه  یمبا سهولت بیشتری  ها شرکت

 های احتمالی برخوردار خواهند بود. یسکربا 

بزرگ به واسطه  یها شرکتاندازه شرکت رابطه مثبت با اثر بخشی مدیریت ریسک دارد زیرا 

 های احتمالی قرار یسکدر معرض ر ی، با احتمال کمتردر اختیار دارند که یمال عمقدار مناب
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و  گذاری یهبزرگ در خصوص سرما یها شرکت یرانمد که رود یانتظار م ین،. بنابراگیرند یم

 باشند. شتهاد یشتریب یارقدرت و اخت ی،مال های یاستس

 شود یو به ویژه سهامداران عمده پیشنهاد م گذاران یهبا در نظر گرفتن نتایج پژوهش به سرما

راه کار در پیش گیرند. به منظور کاهش اثر اطمینان بیش از حد مدیران خود بر ریسک، سه 

نخست اینکه به منظور کنترل قاطع و با اکثریت آرا بر مدیران، تعداد اعضای هیات مدیره شرکت 

های کلان شرکت نباید در سمت  یمتصمافزایش یابد، دوم اینکه مدیر شرکت بدلیل تاثیرگذاری بر 

 یریت شـرکت نظـارتمـد هـای یتدست کم بر فعالرئیس هیات مدیره قرار گیرد، سوم اینکه 

 .بیشتری نمایند
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10. Gervais, Heaton & Odean. 
11. Hoyt & Liebenberg. 
12. Pagach & Warr. 
13. Libby & Rennekamp. 
14. Hribar & Yang. 
15. Kama & Weiss. 
16. Gervais, Heaton & Odean. 
17. Gordon, Loeb & Tseng. 
18. Hoyt & Liebenberg. 
19. Pagach & Warr. 
20. Gordon, Loeb & Tseng. 
21. Porter. 
22. Pritchard. 
23. Cohen, Krishnamoorthy & Wright. 
24. Heaton. 
25. Atanasov. 
26. Englmaier. 
27. Kinaria, Mizutani, Ohtake & Okudaira. 
28. Presley & Abbott. 
29. Hsieh, Bedard & Johnstone. 
30. Adam, Fernando & Golubev. 
31. Chen & Chen. 
32. Fama & French. 
33. Campbell, Galleyer, Johnson, & Stanley. 
34. Pelleg, Moers & Rendres. 
35. Stolza, Setman & Xu. 
36. Ben-David, Graham & Harvey. 
37. Richardson. 
38. Porter. 
39. Hoyt & Liebenberg. 
40. Nocco & Stulz. 
41. Kiymaz. 
42. Cohen, Krishnamoorthy & Wright. 
43. Johnson, Khurana & Reynolds. 
44. Jones. 
45. O’Keefe, King, & Gaver. 
46. Lawrence, P.R. & Lorsch. 
47. Haka, Gordon, & Pinches. 
48. Myers, Gordon & Hamer. 
49. Shields. 

 


